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Пояснювальна записка до дипломного проекту: 50 сторінок, 10 
малюнків, 9 таблиць, 14 літературних джерел.  
Об'єктом дослідження є процес формування оптимального портфеля 
інвестицій з використанням методів математичного моделювання. 
Предметом дослідження є аналіз економічної ефективності 
інвестиційного портфелю із врахуванням оптимізації. 
Метою є визначення найефективнішого алгоритму формування 
інвестиційного портфеля для отримання максимального прибутку та з 
мінімальним рівнем ризику. 
У вступі подано стан проблеми, конкретизоване завдання на 
дипломний проект.  
Перший розділ містить загальні відомості про інвестиційний портфель, 
етапи його формування, розглянуті методики управління ризиками та 
статистичні характеристики акцій фондової біржі США.  
 У другому  розділі  описані математичні моделі, що використовуються 
у дипломному проекті.  
У спеціальному розділі розроблена математична модель, сформовано 
інвестиційні портфелі за різними моделями та визначено оптимальний 
алгоритм формування портфеля. 
В інформаційному розділі створена інформаційна система 
оптимізаційного проекту. 
Практичне значення роботи полягає у визначенні найефективнішого 
алгоритму формування інвестиційного портфеля. 
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 У сучасному світі, не дивлячись на стрімкий розвиток фінансового 
ринку, майже кожна інвестиція має у собі достатньо високий рівень ризику. 
Саме тому для будь-якого інвестора важливим є не тільки відсоток прибутку, 
а й надійність його інвестиції та гарантія збереження коштів. 
Формування інвестиційного портфеля дозволяє інвестору ефективно та 
з найменшим ризиком збільшувати свої грошові засоби.  
Актуальність теми. В умовах розвитку світового фінансового ринку, 
розвитку ринкових відносин у всіх сферах життя принципи формування 
напрямків інвестування для учасників цих процесів набувають особливої 
актуальності. Для досягнення максимального ефекту від інвестицій важливо 
обрати правильний алгоритм формування інвестиційного портфеля, 
враховувати ризики та додаткові можливості.  
Наукова новизна полягає в узагальненні та подальшому розвитку 
теоретичних та практичних аспектів вирішення наукової проблеми з 
розробки та використання економіко-математичних моделей для формування 
інвестиційного портфеля та запропонованій перспективній системі 
формування інвестиційних портфелів з використанням економіко - 
математичних моделей. 
Метою дипломної роботи є визначення найефективнішого алгоритму 
формування інвестиційного портфеля для отримання максимального 
прибутку та з мінімальним рівнем ризику. 
Досягнення поставленої мети потребує вирішення таких завдань: 
- розглянути поняття інвестиційного портфеля, етапи його 
формування; 
- розглянути методи управління ризиками; 
- проаналізувати та обрати найефективніші фінансові інструменти 
формування інвестиційного портфеля; 
- застосувати один з розглянутих методів до розв’язування задачі 
вибору портфеля цінних паперів за даними фінансової біржі США; 
6 
 
-  створити інформаційну систему для формування оптимального 
інвестиційного портфеля. 
Об'єктом дослідження є процес формування оптимального портфеля 
інвестицій з використанням методів математичного моделювання. 
Предметом дослідження є аналіз економічної ефективності 
оптимального портфелю із врахуванням оптимізації. 
Методи дослідження. Для вибору акцій було використано методи 
математичного та фінансового аналізу. Для формування інвестиційного 
портфеля були використані методи економіко-математичного моделювання.  
Практична значущість. Висновки та рекомендації роботи можуть 
знайти конкретну реалізацію у формуванні портфелю інвестором, який має 
на меті забезпечення максимально можливого рівня прибутку у контексті 
мінімізації ризиків. 
Публікації. Результати дипломної роботи були опубліковані у  
науковому фаховому виданні  " Приазовський економічний вісник" випуск 

















Розділ 1. ХАРАКТЕРИСТИКА ОБ'ЄКТА ДОСЛІДЖЕННЯ ТА 
ОБҐРУНТУВАННЯ  ЗАПРОПОНОВАНИХ ПРОЕКТНИХ  РІШЕНЬ 
1.1 Характеристика об'єкта дослідження 
У процесі інвестиційної діяльності інвестор стикається з ситуацією 
вибору об'єктів інвестування з різними інвестиційними характеристиками 
для найбільш повного досягнення поставлених цілей. Сучасна інвестиційна 
діяльність безпосередньо пов'язана з так званою портфельною теорією. 
Інвестиційний портфель — це цілеспрямовано сформована сукупність 
об'єктів реального і фінансового інвестування, призначених для здійснення 
інвестиційної діяльності у відповідності з розробленою інвестиційною 
стратегією підприємства.[6] Основна мета формування такого портфелю — 
забезпечення реалізації розробленої інвестиційної політики шляхом підбору 
найбільш ефективних і надійних інвестиційних вкладень. У процесі 
формування портфеля шляхом комбінування інвестиційних активів 
досягається нова інвестиційна якість: забезпечується необхідний рівень 
доходу при заданому рівні ризику. Залежно від спрямованості обраної 
інвестиційної політики та особливостей здійснення інвестиційної діяльності 
визначається система специфічних цілей. При формуванні будь-якого 
інвестиційного портфеля інвестор ставить певні цілі: 
- досягнення необхідного рівня прибутковості; 
- приріст капіталу; 
- мінімізація інвестиційних ризиків; 
- підтримання ліквідності інвестиційних коштів на прийнятному для 
інвестора рівні. 
Облік пріоритетних цілей при формуванні інвестиційного портфеля 
лежить в основі визначення відповідних нормативних показників, 
службовців критерієм при відборі вкладень для інвестиційного портфеля і 
при його оцінці. В залежності від прийнятих пріоритетів інвестор може 
встановити в якості такого критерію граничні значення приросту капітальної 
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вартості, доходу, рівня допустимих інвестиційних ризиків, ліквідності. У 
складі інвестиційного портфеля можуть поєднуватися об'єкти з різними 
інвестиційними якостями, що дозволяє отримати достатній сукупний дохід 
при збереженні ризику за окремими об'єктами вкладень. 
Формування інвестиційного портфелю достатньо складний та 
відповідальний процес, який включає в себе визначення конкретних активів 
для вкладення коштів, а також пропорцій розподілу капіталу, що 
інвестується, між активами. 
 У загальному випадку процес формування і управління інвестиційним 
портфелем передбачає реалізацію етапів, що показані на рис.1. 
 
 
Рисунок 1.1. Етапи формування інвестиційного портфеля 
 При правильно сформованому інвестиційному портфелі інвестор 
отримає максимальний прибуток при найменшому з можливих рівневі 
ризику. Важливим у цьому процесі є вибір фінансових інструментів та 
визначення прийнятних для інвестора сполучення ризику й доходу портфеля 
та, відповідно, визначити питому вагу портфеля цінних паперів з різними 
рівнями ризику й доходу. Виникає проблема кількісної відповідності між 
прибутком і ризиком, що повинна вирішуватися оперативно з метою 
постійного вдосконалення структури вже сформованих портфелів і 
формування нових відповідно до побажань інвесторів. При формуванні 




Вибір і реалізація стратегії управління 
портфелем.
Оцінка ефективності прийнятих рішень.
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інвестиційного портфеля, також як і при здійсненні інвестиційної діяльності, 
інвестор очікує прибуток, діючи в рамках відповідного для неї ризику.  
Для ефективного використання інвестиційного портфеля 
використовують основні принципи, які широко застосовуються у світовій 
практиці. 
Так, успіх інвестицій, в основному, залежить від правильного 
розподілу коштів за типами активів. Проведені експерименти показали, що 
прибуток визначається на 94 % вибором типу використовуваних 
інвестиційних інструментів (акції великих компаній, довгострокові облігації 
тощо), на 4 % вибором конкретних цінних паперів заданого типу і тільки 2 % 
оцінкою моменту закупівлі цінних паперів. Цей феномен пояснюється тим, 
що папери одного типу сильно корелюють, тобто якщо якась галузь 
випробовує спад, то збиток інвестора не дуже залежить від того, 
переважають у його портфелі папери тієї чи іншої компанії. 
Ризик інвестицій у певний тип цінних паперів визначається 
ймовірністю відхилення прибутку від очікуваного значення. Прогнозоване  
значення прибутку можна визначити на основі обробки статистичних даних 
про динаміку прибутку від інвестицій у ці папери в минулому, а ризик – як 
середньоквадратичне відхилення від очікуваного прибутку.  
В свою чергу загальна прибутковість і ризик інвестиційного портфеля 
можуть змінюватися шляхом варіювання його структури. Існують різні 
програми, що дозволяють конструювати бажану пропорцію активів різних 
типів, наприклад, можна мінімізувати ризик при заданому рівні очікуваного 
прибутку або максимізувати прибуток при заданому рівні ризику тощо. 
1) Особливості та переваги під час формування інвестиційного портфеля: 
цінні папери, об’єднані в портфель, мають кращі інвестиційні якості, 
ніж цінні папери окремого емітента;  
2) розумний підбір і управління портфелем дають змогу отримати 
кожному окремому інвестору оптимальне співвідношення 
прибутковості і ризику;  
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3) порівняно з інвестуванням у реальні активи вимагає менших витрат, 
тому є доступним для індивідуального інвестора;  
4) дає змогу отримати високий рівень доходів за відносно короткий 
проміжок часу. 
Доцільно розглядати типи інвестиційних портфелів залежно від 
ступеня ризику, прийнятного для інвестора, з урахуванням типу інвесторів. 
Під час формування інвестиційної політики певне значення мають 
індивідуальні схильності людини до ризику. Хтось уважає за краще 
мінімізувати ризик, жертвуючи великим доходом. Інші йдуть на значний 

















1.2 Методики та концепції формування інвестиційного портфеля 
 
Однією з найуживаніших моделей формування портфеля є  модель 
Гаррі Марковіца. Марковіц виходив з припущення про те, що інвестування 
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розглядається як одноперіодовий процес, тобто отриманий в результаті 
інвестування дохід не реінвестується. Іншим важливим вихідним 
положенням в теорії Г. Марковіца є ідея про ефективність ринку цінних 
паперів. Під ефективним ринком розуміється такий ринок, на якому вся 
наявна інформація трансформується в зміну котирувань цінних паперів; це 
ринок, який практично миттєво реагує на появу нової інформації. 
Відомо, що Г.Марковіц – засновник сучасної портфельної теорії – 
запропонував оцінювати випадковий дохід детермінованого інвестиційного 
портфеля за двома показниками – математичним сподіванням та дисперсією, 
а найкращий інвестиційний портфель обирати з множини ефективних планів 
двокритеріальної задачі з критеріями максимізації очікуваного доходу та 
мінімізації дисперсії доходу. 
У своїх теоретичних дослідженнях Марковіц вважав, що значення 
прибутковості цінних паперів є випадковими величинами, розподіленими за 
нормальним  законом. У зв'язку з цим Марковіц вважав, що інвестор 
формуючи свій портфель, оцінює лише два показника E (r) – очікувану 
прибутковість і σ стандартне відхилення як міру ризику.  
Отже, інвестор повинен оцінити прибутковість і стандартне відхилення 
кожного портфеля і вибрати найкращий портфель, який найбільше 
задовольняє його бажання – забезпечує максимальну прибутковість r при 
допустимому значенні ризику σ. Який при цьому конкретний портфель 
віддасть перевагу інвестор, залежить від його оцінки співвідношення 
"прибутковість ризик". 
Теорема Марковіца звучить так: «Раціональний інвестор завжди 
вибирає такий портфель, що при бажаної прибутковості досягає мінімальний 
ризик» (і навпаки). 
Підхід Марковіца до інвестиційного процесу, як і в будь-якої теорії, 
включає ряд наукових абстракцій і припущень: 
1) інвестування проводиться на один період; 
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2) ринок цінних паперів ефективний, тобто ніхто з учасників не 
може впливати на ціни, інформація доступна будь-кому, немає 
витрат, всі мають однакові очікування; 
3) інформація на ринку надходить хаотично і визначає ціни; 
4) прибутковість акцій за період n+1 обчислюють як середню 
арифметичну прибутковості цієї ж акції за попередні n років, 
також її називають очікуваною прибутковістю E (r) акції, тобто: 
                                                        N 
                                            E(r) =   ∑ rt                                                                     (1.1) 
                                                       t=1 
 В свою чергу для уникнення високої трудомісткості Шарп 
запропонував індексну модель. Причому він не розробив нового методу 
складання портфеля, а спростив проблему таким чином, що наближене 
рішення може бути знайдено зі значно меншими зусиллями. В основі моделі 
Шарпа лежить метод лінійного регресійного аналізу, що дозволяє зв'язати 2 
випадкові залежні змінні величини X і Y лінійним виразом типу:  
                                                       Y = α + βX                                               (1.2) 
У моделі Шарпа в якості залежної змінної Y береться прибутковість ri, t 
якоїсь i-ї акції портфеля, виміряна за обрані кроки розрахунку. Незалежною 
змінною X вважається величина якогось ринкового показника, що впливає на 
прибутковості акцій портфеля. Таким показником може бути, наприклад, 
темп зростання валового внутрішнього продукту, рівень інфляції, індекс цін 
споживчих товарів і т.д. Сам Шарп в якості незалежної змінної розглядав 
прибутковість ринкового портфеля r, обчислену за ті ж кроки розрахунку на 
основі індексу Standard and Poor's (S&P500). Вираз (1.2) називається 
рівнянням лінійної регресії, а постійні коефіцієнти а і β вважаються 
параметрами лінійної регресії. 
 Ще однією методикою є модель Пістунова – Сітнікова [2]. Модель 
побудована на базі моделі Марковіца, але не вимагає завдання певного рівня 
ризику чи доходності портфеля. В цій моделі виконано об’єднання вимоги 
13 
 
мінімуму ризику та максимум прибутку. Для цього формула ризику портфеля 
поставлена у чисельник, а доходності – у знаменник. Окрім того, в чисельник 
додано середньозважений стандарт портфелю, що дозволило отримати 
модель, яка сама обирає оптимальний набір акцій. Модель має дві 
модифікації:  
- при відсутності без ризикових паперів; 
- при наявності без ризикових цінних паперів (тобто, облігацій). 
За цією моделлю було проведено більше 30 оптимальних розрахунків, 























Інвестиції та процес інвестування невід’ємно пов’язані з ризиком. Для 
успішного існування в умовах ринкової економіки та отримання прибутку 
інвестору необхідно вирішуватися на впровадження  нововведень, іноді на 
досить   сміливі, нетривіальні дії, а це підсилює ризик. Тому необхідно 
правильно оцінювати ступінь ризику і вміти управляти ризиком, щоб 
домагатися ефективніших результатів на ринку. 
У явищі «ризик» можна виділити наступні елементи, взаємозв'язок 
яких і становить його сутність: 
- можливість відхилення від передбачуваної мети, заради якої 
здійснювалася обрана альтернатива; 
- відсутність впевненості в досягненні поставленої мети; 
- можливість матеріальних, моральних та інших втрат, пов'язаних 
із здійсненням обраної в умовах невизначеності альтернативи. 
 Придбання будь-якої акції є ризиком. Повністю уникнути ризиків в 
інвестиційній діяльності неможливо,  але ризиками можна управляти. В 
умовах дії різноманітних зовнішніх і внутрішніх факторів ризику можуть 
використовуватися різні способи зниження ризику, що впливають на ті чи 
інші сторони діяльності. 
Управління ризиками – це процеси, пов'язані з ідентифікацією, 
аналізом ризиків та прийняттям рішень, які включають максимізацію 
позитивних і мінімізацію негативних наслідків настання ризикових подій.[6] 
Процес управління ризиками проекту зазвичай включає виконання 
наступних процедур: 
1. Планування управління ризиками – вибір підходів і планування 
діяльності з управління ризиками проекту. 
2. Ідентифікація ризиків – визначення ризиків, здатних вплинути на 
проект, і документування їх характеристик. 
3. Якісна оцінка ризиків – якісний аналіз ризиків і умов їх виникнення з 
метою визначення їх впливу на успіх проекту. 
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4. Кількісна оцінка – кількісний аналіз ймовірності виникнення та впливу 
наслідків ризиків на проект. 
5. Планування реагування на ризики –   визначення процедур і методів 
послаблення негативних наслідків ризикових подій і використання 
можливих переваг. 
6. Моніторинг і контроль ризиків — моніторинг ризиків, визначення 
залишаються ризиків, виконання плану управління ризиками проекту і 
оцінка ефективності дій з мінімізації ризиків. 
Всі ці процедури взаємодіють одна з одною, а також з іншими 
процедурами. Кожна процедура виконується, принаймні, один раз в кожному 
проекті. Незважаючи на те, що ми розглядаємо їх як дискретні елементи з 
чітко визначеними характеристиками, на практиці вони можуть частково 
збігатися і взаємодіяти. 
Найефективнішим в управлінні ризиками є інтегрований підхід в якому 
засоби і методи спільно використовуються в усій діяльності. Інтегрований 
підхід — це активна позиція, оскільки передбачає передбачення, а не пасивну 
реакцію на ризик, такий підхід надає більше можливостей і обмежує 
небезпеки.[2] 
Різноманіття вживаних методів управління ризиком можна розділити 
на 4 групи: 
1. Методи ухилення від ризиків. 
2. Методи локалізації ризиків. 
3. Методи диверсифікації ризиків. 
4. Методи компенсації ризиків. 




Таблиця 1.1– Характеристика методів управління ризиками 






1. Дії, спрямовані на зменшення частоти реалізації ризику. 




       Метод локалізації ризику застосовується тільки, коли 
можна чітко ідентифікувати джерела ризику. 
1. Створення венчурних підприємств передбачає 
створення невеликого дочірнього підприємства як 
самостійної юридичної особи для високотехнологічних 
(ризикованих) проектів.  
2. Створення спеціальних структурних підрозділів (з 
відокремленим балансом) для виконання ризикованих 
проектів. 
3. Укладення договорів про спільну діяльність для 






       Методи диверсифікації ризиків полягають в розподілі 
загального ризику і підрозділяються на: 
1. Розподіл відповідальності між учасниками проекту. 
2. Диверсифікація видів діяльності і зон господарювання 
Диверсифікація інвестицій 




         Методи компенсації ризиків пов'язані зі створенням 
механізмів попередження небезпеки. Ці методи більш 
трудомісткі і вимагають великої попередньої аналітичної 
роботи для їх ефективного застосування: 
1. Стратегічне планування діяльності 
2. Прогнозування зовнішньої обстановки, тобто 
періодична розробка сценаріїв розвитку і майбутнього 
стану середовища господарювання. 
3. Створення системи резервів 
4. Страхування 
Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
http://pistunovi.inf.ua/PU3UK_IIiCTYHOB.pdf 





Формування інвестиційного портфеля — складний та відповідальний 
процес, адже впливає не тільки на розмір прибутку а й на збереження 
капіталу інвестора. Головною метою формування інвестиційного портфеля є 
забезпечення реалізації основних напрямків інвестиційної діяльності шляхом 
підбору найбільш дохідних і безпечних об'єктів інвестування.  Саме тому 
важливо правильно обрати математичний алгоритм формування портфеля. 
Портфельне інвестування направлено на поліпшення можливостей 
інвестування шляхом надання певної комбінації об'єктів інвестування 
заданих інвестиційних якостей, які не можуть бути досягнуті з позицій 
окремих інвестиційних об'єктів. 
Формування інвестиційного портфелю доцільно здійснювати як 
систему, в якій поєднуються всі вихідні чинники такого процесу за 
допомогою ефективних інструментів. 
При формуванні інвестиційного портфеля слід орієнтуватися на: 
безпеку вкладень (невразливість інвестицій від потрясінь на ринку 
інвестиційного капіталу), стабільність отримання доходу, ліквідність 
вкладень, можливість швидкої реалізації цінних паперів і перетворення їх в 
гроші без істотних втрат для інвестора, прибутковість вкладень, що залежить 
від зростання курсової вартості і можливості отримання додаткових доходів 
(у вигляді дивідендів і купонних виплат).  
До основних принципів формування інвестиційного портфеля 
відносять: принцип забезпечення безпеки, принцип досягнення прийнятної 
для інвестора прибутковості, принцип диверсифікації, принцип 
консервативності, принцип ліквідності. Неможливо знайти цінний папір, 
який був би одночасно високоприбутковим, високонадійним і 
високоліквідним. Портфельне інвестування дозволяє планувати, оцінювати, 
контролювати кінцеві результати всієї інвестиційної діяльності в різних 
секторах фондового ринку. 
Для формування оптимального інвестиційного портфеля акцій на 
фондовому ринку США було вирішено використати модель Марковіца та 
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модель Пістунова-Сітнікова, провести оцінку отриманих портфелів за 
коефіцієнтом Шарпа та порівняти отримані результати та визначити який 
алгоритм є найефективнішим.  
В основі моделі Марковіца лежить математична методика побудови 
«кривих байдужості», які відображають ставлення конкретного інвестора до 
ризику і прибутковості інвестиційного портфеля. Ідея полягає в графічному 
відображенні рівноцінних для інвестора портфелів і безлічі привабливих і 
непривабливих варіантів портфелів для вибору найкращої альтернативи. 
Число таких кривих нескінченно і відображає цілі інвестора. 
Формування інвестиційного портфеля полягає в максимізації 
прибутковості при заданому рівні ризику або мінімізації ризику при 
заданому рівні прибутковості. Портфель, що задовольняє вимогам інвестора  
називають ефективним, а найкращий з ефективних портфелів вважається 
оптимальним. 
Модель Пістунова-Сітнікова побудована на базі моделі Марковіца, але 
не вимагає завдання певного рівня ризику чи доходності портфеля. В цій 









Розділ 2. ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ І РОЗРОБКА АЛГОРИТМУ ЇЇ                
РОЗВ'ЯЗУВАННЯ 




 Дохідність акцій не є сталою величиною і постійно змінюється у часі. 
Під інвестиційними ризиками розуміються причини мінливості доходів від 
інвестицій. Всі інвестиції схильні до різних ризиків. Чим більше мінливість 
(волатильність) цін, тим вище рівень ризику. 
Саме тому  виникає потреба визначити міру  ризикованості акцій. Ця 
характеристика знаходиться внаслідок досліджень зміни доходності у часі. 
Чим більший період часу буде проаналізований, тим більш достовірний 
результат ми отримаємо.  
У нашому прикладі були використані ціни акцій на фондовому ринку 
США за 10 тижнів у період з 03.08.2020  по 09.10.2020. 
  Були використані ціни акцій таких відомих компаній як Apple– 
американської технологічної компанія, яка проектує та розробляє побутову 
електроніку, програмне забезпечення й онлайн- сервіси.  Tesla– 
американська автомобільна компанія, орієнтована на дизайн, виготовлення та 
продаж електромобілів, та компонентів до них. Microsoft–  багатонаціональна 
корпорація комп'ютерних технологій, що є найбільшою у світі компанією — 
виробником програмного забезпечення. Intel Corporation — найбільша у світі 
компанія-виробник напівпровідникових  елементів та пристроїв, найбільш 
відома як розробник та виробник x86-серії мікропроцесорів, процесорів 
для IBM-сумісних персональних комп'ютерів. Chevron Corporation–
інтегрована енергетична компанія США, одна з найбільших корпорацій в 
світі[6].   
 Ціни акцій на ринку були взяті з порталу Investing.com, що є відомим 
Інтернет- брендом і глобальним фінансовим порталом в 32 версіях на 22 
мовах, включаючи додаток для Android на 12 мовах, що надає новини 
світових фінансових ринків, аналітику, графіки та поточні котирування, 
технічні дані та інформацію про фінансові інструменти. 
Дані з фінансового порталу Investing.com подані у табл. 1.2. 
Таблиця 2.1– Ціни акцій компаній на фондовому ринку США 









Вартість акцій (дол. США) 
03.08.2020 1 108,94 297 216,54 48,3 84,81 
04.08.2020 1 109,67 297,4 213,29 49,13 86,49 
05.08.2020 1 110,06 297 212,94 48,92 87,2 
06.08.2020 1 113,9 297,92 216,35 48,57 87,47 
07.08.2020 1 111,11 290,54 212,48 48,03 86,8 
10.08.2020 2 112,73 283,71 208,25 49,22 89,73 
11.08.2020 2 109,38 274,88 203,38 48,19 89,62 
12.08.2020 2 113,01 310,95 209,19 49,19 90,72 
13.08.2020 2 115,01 324,2 208,7 48,56 89,82 
14.08.2020 2 114,91 330,14 208,9 48,89 90,35 
17.08.2020 3 114,61 367,13 210,28 48,93 90,77 
18.08.2020 3 115,56 377,42 211,49 48,65 87,63 
19.08.2020 3 115,71 375,71 209,7 48,33 86,39 
20.08.2020 3 118,28 400,37 214,58 49,17 84,81 
21.08.2020 3 124,37 410 213,02 49,28 85,08 
24.08.2020 4 125,86 402,84 213,69 49,14 87,2 
25.08.2020 4 124,83 404,67 216,47 49,43 86,13 
26.08.2020 4 126,52 430,63 221,15 49,55 84,78 
27.08.2020 4 125,01 447,75 226,58 49,4 84,91 
28.08.2020 4 124,81 442,68 228,91 50,43 85,63 
31.08.2020 5 129,04 498,32 225,53 50,95 83,93 
01.09.2020 5 134,18 475,05 227,27 50,79 83,08 
02.09.2020 5 131,4 447,37 231,65 52,25 83,19 
03.09.2020 5 120,88 407 217,3 50,39 82,28 
04.09.2020 5 120,96 418,32 214,25 50,08 81,93 
08.09.2020 6 112,82 330,21 202,66 48,91 78,97 
09.09.2020 6 117,32 366,28 211,29 49,62 80,03 
10.09.2020 6 113,49 371,34 205,37 48,96 78,15 
11.09.2020 6 112 372,72 204,03 49,28 77,69 
14.09.2020 7 115,36 419,62 205,41 49,41 77,29 
15.09.2020 7 115,54 449,76 208,78 50 76,35 
16.09.2020 7 112,13 441,76 205,05 50,37 78,56 
17.09.2020 7 110,34 423,43 202,91 50,32 78,79 
18.09.2020 7 106,84 442,15 200,39 49,89 78,21 
21.09.2020 8 110,08 449,39 202,5 49,72 76,3 
22.09.2020 8 111,81 424,23 207,42 49,95 75,53 
23.09.2020 8 107,12 380,36 200,59 48,82 71,95 
24.09.2020 8 108,22 387,79 203,19 49,16 71,8 
25.09.2020 8 112,28 407,34 207,82 49,94 71,83 
28.09.2020 9 114,96 421,2 209,44 51,43 73,93 








Apple Tesla Microsoft Intel  Corporation 
Chevron 
 Corporation 
Вартість акцій (дол. США) 
30.09.2020 9 115,81 429,01 210,33 51,78 70,42 
01.10.2020 9 116,79 448,16 212,46 52,24 70,33 
02.10.2020 9 113,02 415,09 206,19 51,01 71,19 
05.10.2020 10 116,5 425,68 210,38 51,69 72,7 
06.10.2020 10 113,16 413,98 205,91 51,37 72,3 
07.10.2020 10 115,08 425,3 209,83 52,67 73,78 
08.10.2020 10 114,97 425,92 210,58 53,37 74,22 
09.10.2020 10 116,97 434 215,81 52,82 74 
 
Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
https://www.investing.com/markets/united-states 
 
Для кожного типу акцій знаходиться: 
- середня доходність           
                       =   ∑        ;                                          (2.1) 
- дисперсія доходності 
                                       =     ∑         −    ;                           (2.2) 
- середнє квадратичне відхилення доходності або математичний 
стандарт 
                                                  =                                              (2.3) 1 ≤  ≤  . 
Мірою відносного відхилення значень доходності відносно середнього 
служить варіація (1.4) та коефіцієнт варіації (1.5): 
                                                             =                                             (2.4) 
                                                             =                                             (2.5) 
За допомогою MS Excel розрахуємо ці показники. Результати подано у 
табл. 2.1. 










  0,1% 0,8% 0,01% 0,2% 0,3% 
Дисперсія доходності 
  40,09 3126,05 53,64 1,82 42,23 
Середнє квадратичне 
 відхилення 6,33 55,91 7,32 1,35 6,50 
Варіація 0,35 7,96 0,25 0,04 0,52 
Коефіцієнт варіації 
  0,05 0,14 0,03 0,03 0,08 
 Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
https://www.investing.com/markets/united-states 
 
 Коефіцієнт варіації слугує мірою ризикованості акцій. Так: 
- якщо K varj  < 0,1 – такий тип акцій вважається низько ризиковим; 
- якщо 0,1 ≤ K 
-  varj < 0,25 – середньо ризиковим; 
- якщо K varj > 0,25 – високо ризиковим. 
Проаналізуємо отримані результати.  За коефіцієнтом варіації низько 
ризиковими  акції компаній Apple з коефіцієнтом варіації 0,05,  Microsoft та 
Intel Corporation зі значенням коефіцієнта варіації 0,03 та енергетичної 
компанії Chevron  Corporation. До середньо ризикової можна віднести 
компанію Tesla з показником коефіцієнта варіації 0,14. 
Таким чином, ми визначили, що більшість акцій, які були обрані для 
формування інвестиційного портфеля є низько ризиковими. Отже, їх можна 
використовувати для розрахунків за обраними методиками. 
 
 
2.2  Постановка задачі 
 
Наше завдання полягає в формуванні ефективного інвестиційного 
портфеля. Для цього виконаємо розрахунки за декількома методиками.  
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 Скористаємося моделлю Марковіца.  Метою моделі є складання 
оптимального портфеля, тобто з мінімальним ризиком і максимальною 
прибутковістю.[10] 
Як правило, вирішується два завдання: максимізація прибутковості при 
заданому рівні ризику і мінімізація ризику при мінімально допустимому 
значенні прибутковості. 
Визначення інвестиційного портфеля за критерієм максимального 
доходу за умов ризику щодо майбутньої дохідності вкладень за 
потенційними напрямами інвестування є актуальною задачею не лише 
інвестиційного менеджменту, а фінансового менеджменту взагалі. 
Можливими сферами використання методу та алгоритму розв’язування 
задачі інвестиційного планування є також управління валютним резервом, 
кредитування, формування страхового портфеля та інші. 
Прибутковість портфеля вимірюється як середньозважена сума 
доходностей назв паперів. 
                                            = ∑                                                                (2.6) 
де   −частка інструменту  в портфелі   − доходність інструменту 
Ризик окремого інструменту оцінюється як середньоквадратичне 
(стандартне) відхилення його прибутковості. Для розрахунку загального 
ризику портфеля необхідно відобразити сукупна зміна ризиків окремого 
інструменту і їх взаємний вплив (через коваріації та кореляції – заходи 
взаємозв'язку). 
         ∙   ∙    =  ∑    ∙    + 2 ∑ ∑   ∙   ∙    ∙   ∙                           (2.7) 
σi - стандартне відхилення доходностей інструменту; 
kij - коефіцієнт кореляції між I, j-м інструментом; 
Vij - коваріація доходностей i-го і j-го фінансового інструмента; 
n - кількість фінансових інструментів в рамках портфеля. 
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Таким чином, в рамках правильно підібраного портфеля ризики 
знижуються за рахунок зворотної кореляції інструментів. При цьому 
усуваються не тільки специфічні ризики інструменту, але і знижується 
систематичний (ринковий) ризик. 
Для складання портфеля вирішується оптимізаційна задача. При цьому 
в базовому вигляді використання позикових коштів не передбачається, тобто 
сума часткою активів дорівнює одиниці, а частки ці позитивні. 
Мінімізуємо ризик при мінімально допустимому рівні прибутковості: 
⎩⎪⎨
⎪⎧ ∑           + 2 ∑ ∑   ∙   ∙    ∙   ∙                 →    ∑   ∙   >       ∑   = 1      ≥ 0
                     (2.8) 
Максимізуємо прибутковість при заданому рівні ризику: 
⎩⎪⎨
⎪⎧ ∑   ∙       →     ∑    ∙    + 2 ∑ ∑   ∙   ∙    ∙   ∙                   <   ∑   = 1      ≥ 0                      (2.9) 
Друга модель, яка буде використовуватися для формування портфелю – 
модель Пістунова-Сітнікова. Модель, яка побудована на основі моделі 
Марковіца. Її відмінність полягає у тому, що вона не потребує заданого рівня 
ризику чи доходності портфеля.[2]  
Дана модель має дві модифікації. Скористаємося моделлю при 
відсутності без ризикових паперів. У чисельнику даної моделі – формула 
ризику портфеля, а в чисельник додано середньозважений стандарт 
портфелю, що дозволило отримати модель, яка сама обирає оптимальний 
набір акцій: 
                             ⎩⎪⎨
⎪⎧ ∑         ∑ ∑            ∑      →    ∑        ≥ 0                                     (2.10) 
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Наступна модель, яку ми використаємо – це об’єднана модель Шарпа 
та Пістунова-Сітнікова. Скористаємося підходом Пістунова-Сітнікова, який 
утворив з двох моделей Марковца, мінімальну по ризику та максимальну по 
прибутку, одну модель в чисельнику якої був дохід, а в знаменнику ризик. [5] 
Розглянемо цільову функцію моделі Шарпа (2.11). 
 
                   + ∑ (∝       ) + (  −   ) ∑           →                 (2.11) 
    – це прибуток за без ризиковими операціями, такий показник 
відкидаємо,    – середня прибутковість акції.  
 
                           ∑ (    )    +   ∑                                                  (2.12) 
 
 Визначає розмір дохідності портфеля акцій який повинен прагнути до 
максимуму. Але у моделі Пістунова і Марковіца є критерій дохідності 
портфеля який стоїть в знаменнику цільової функції ж є ще критерій в 
знаменнику. 
Розглянемо основне обмеження моделі Шарпа: 
                      (∑           )    + ∑ (          ) ≤                          (2.13) 
В ньому встановлено, ризик портфеля не повинен перевищувати 
наперед зазначену величину менше зазначеного ризику, воно прагне до 
мінімуму, отже це критерій мінімізації,     – наперед зазначений прибуток, 
зразу відкидається, тому що в  моделі Пістунова-Сітнікова відсутні такі 
поняття як наперед зазначений прибуток та наперед зазначений ризик 
працює без наперед зазначеної дохідності та ризику. Тобто обмеження 
повністю відкидається. Отже, спрощений варіант знаменника множиться на 
знаменник, а чисельник залишається без змін. 
                     ∑           +  ∑ ∑                                        (2.14) 
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Таким чином, остаточна об’єднана модель Шарпа та Пістунова-
Сітнікова  для оптимізації портфелів цінних паперів має такий вигляд: 
 
                  ⎩⎪⎨
⎪⎧  ∑         ∑              ∑ ∝          ∗∑          ∗∑       →    ,   ≥ 0 ∑      = 1                                     (2.15) 
                                               
де    – середня прибутковість акції,   – варіація, v – середнє квадратичне відхилення,      – частка капіталу, витрачена на покупку цінних паперів і – го виду, 
та j-го виду.     – надлишкова прибутковість акції.    – ризик активу і – ого активу у портфелі, 
Rm – середня прибутковість акції. 
Середня прибутковість акцій Rm – це середня дохідність акцій,що 











2.3  Економіко-математична модель та алгоритм розв'язування задачі 
Сформуємо інвестиційний портфель за моделлю Марковіца з кількох 
американських акцій. Для ефекту диверсифікації візьмемо  представників 
різних секторів економіки США.[4] 
 За допомогою MS Excel  розрахуємо прибутковість за кожен розглядає 
мий період по формулі натурального логарифма.  Для розрахунку очікуваної 
прибутковості беремо середнє значення за аналізований період. У нашому 
випадку це 10 тижнів. Розрахунок ризику кожної акції здійснюється за 
формулою стандартного відхилення. Результати розрахунків подано у 
таблиці 2.3 та 2.4. 
Таблиця 2.3– Прибутковість акцій фондового ринку США 
Прибутковість акцій (%) 






0,7% 0,1% -1,5% 1,7% 2,0% 
0,4% -0,1% -0,2% -0,4% 0,8% 
3,4% 0,3% 1,6% -0,7% 0,3% 
-2,5% -2,5% -1,8% -1,1% -0,8% 
1,4% -2,4% -2,0% 2,4% 3,3% 
-3,0% -3,2% -2,4% -2,1% -0,1% 
3,3% 12,3% 2,8% 2,1% 1,2% 
1,8% 4,2% -0,2% -1,3% -1,0% 
-0,1% 1,8% 0,1% 0,7% 0,6% 
-0,3% 10,6% 0,7% 0,1% 0,5% 
0,8% 2,8% 0,6% -0,6% -1,9% 
0,1% -0,5% -0,8% -0,7% -1,9% 
2,2% 6,4% 2,3% 1,7% -3,0% 
5,0% 2,4% -0,7% 0,2% 0,3% 
1,2% -1,8% 0,3% -0,3% 2,5% 
-0,8% 0,5% 1,3% 0,6% -1,2% 
1,3% 6,2% 2,1% 0,2% -1,6% 
-1,2% 3,9% 2,4% -0,3% 0,2% 
-0,2% -1,1% 1,0% 2,1% 0,8% 
3,3% 11,8% -1,5% 1,0% -2,0% 
3,9% -4,8% 0,8% -0,3% -1,0% 
-2,1% -6,0% 1,9% 2,8% 0,1% 
-8,3% -9,5% -6,4% -3,6% -1,1% 
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Прибутковість акцій (%) 






0,1% 2,7% -1,4% -0,6% -0,4% 
-7,0% -23,7% -5,6% -2,4% -3,7% 
3,9% 10,4% 4,2% 1,4% 1,3% 
-3,3% 1,4% -2,8% -1,3% -2,4% 
-1,3% 0,4% -0,7% 0,7% -0,6% 
3,0% 11,9% 0,7% 0,3% -0,5% 
0,2% 6,9% 1,6% 1,2% -1,2% 
-3,0% -1,8% -1,8% 0,7% 2,9% 
-1,6% -4,2% -1,0% -0,1% 0,3% 
-3,2% 4,3% -1,2% -0,9% -0,7% 
3,0% 1,6% 1,0% -0,3% -2,5% 
1,6% -5,8% 2,4% 0,5% -1,0% 
-4,3% -10,9% -3,3% -2,3% -4,9% 
1,0% 1,9% 1,3% 0,7% -0,2% 
3,7% 4,9% 2,3% 1,6% 0,0% 
2,4% 3,3% 0,8% 2,9% 2,9% 
-0,8% -0,5% -1,0% 1,6% -2,6% 
1,5% 2,3% 1,5% -0,9% 0,6% 
0,8% 4,4% 1,0% 0,9% -0,1% 
-3,3% -7,7% -3,0% -2,4% -1,6% 
3,0% 2,5% 2,0% 1,3% 2,1% 
-2,9% -2,8% -2,1% -0,6% -0,6% 
1,7% 2,7% 1,9% 2,5% 2,0% 
-0,1% 0,1% 0,4% 1,3% 0,6% 
1,7% 1,9% 2,5% -1,0% -0,3% 
0,1% 0,8% 0,0% 0,2% 0,3% 
2,8% 6,3% 2,2% 1,5% 1,7% 
Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
https://www.investing.com/markets/united-states 
 
Таблиця 2.4–Очікувана доходність та ризик акцій фондового ринку 
США 
Показник Apple Tesla Microsoft Intel Corporation 
Chevron 
Corporation 
Очікувана доходність  0,15% 0,79% -0,01% 0,19% 0,30% 
Ризик 2,82% 6,33% 2,16% 1,47% 1,72% 





Далі розрахуємо коваріації між паперами. Для цього скористаємося 
спеціальною надбудовою в Excel. Результати подано у табл. 2.5. 
Таблиця 2.5–Коваріаційна матриця акцій фондового ринку США 
  
Apple Tesla Microsoft Intel  Corporation 
Chevron 
 Corporation 
Apple 0,000779 0,001158 0,000447 0,000227 0,000132 
Tesla 0,001158 0,003929 0,000841 0,000423 0,000234 
Microsoft 0,000447 0,000841 0,000455 0,000188 0,000088 
Intel 
 Corporation 0,000227 0,000423 0,000188 0,000213 0,000125 
Chevron 
 Corporation 
0,000132 0,000234 0,000088 0,000125 0,000290 
Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
https://www.investing.com/markets/united-states 
 
Наступним кроком буде розрахунок портфелю мінімального ризику. 
Визначимо частки окремих паперів в портфелі за допомогою надбудови 
Пошук рішень. Для початку необхідно задати мінімальний рівень допустимої 
прибутковості портфеля (rp). Нехай rp = 0,2%. Цей показник залежить від 
інвестора та може змінюватися.  
У результаті отримали портфель у якому 54,9% складають акції 
компанії Intel Corporation, 35,24%– Chevron Corporation та 9,89% компанії 
Microsoft. У цьому портфелі загальна очікувана доходність складає 0,21%, а 
рівень ризику 1,34%. Це та цифра, до якої морально готові люди, що 
інвестують з метою зберегти накопичення. Такий портфель має достатньо 
хороший рівень ризику, але не принесе інвестору великий прибуток. Цей 




          Рисунок 2.1. Портфель мінімального ризику за Марковіцом 
 Аналогічним чином сформуємо портфель максимальної доходності. 
Для початку необхідно визначити максимальний рівень допустимого ризику 
портфеля (σp). Візьмемо σp <= 5%.  
У надбудові «Пошук рішень» змінюємо комірку, що оптимізується на 
прибутковість портфеля, її максимізуємо.  Також змінюємо обмеження на 
допустимий рівень ризику. 
У результаті маємо інвестиційний портфель максимальної доходності з 
ризиком 5% та доходністю 0,65%. У даному портфелі частка акцій компанії 
Tesla складає 77,17%, а частка акцій Intel Corporation складає 22,83%. 
Інвестиційний портфель подано на рис.2.2. 
 
















Розрахуємо інвестиційний портфель за моделлю Пістунова-Сітнікова. 
Дана модель не потребує заданого рівня ризику чи доходності. 
Визначимо коваріації між паперами та розв’яжемо оптимізаційну 
задачу. Для цього скористаємося спеціальною надбудовою в Excel.  
У результаті отримуємо інвестиційний портфель з рівнем ризику 
5,64%, рівнем доходності 0,7%. У даному портфелі левова частка 
приходиться на акції компанії Intel Corporation– 91,1%, 4,25%– Chevron 
Corporation, 2,72% у компанії Apple та 1,92% у Microsoft. Візуалізація даного 
портфеля подана на рис. 2.3. 
 
Рисунок 4.3. Інвестиційний портфель за моделлю Пістунова-Сітнікова 
 Аналогічним чином сформуємо інвестиційний  портфель за об’єднаною 
моделлю Шарпа та Пістунова-Сітнікова та проаналізуємо отриманий 
результат. Розв’яжемо оптимізаційну задачу. Для цього скористаємося 
спеціальною надбудовою Пошук рішення в MS Excel. 
 У результаті отримаємо інвестиційний портфель з загальною 
доходністю 0,79% та рівнем ризику 5,7% . У цьому портфелі, як і у більшості 
інших більша частка приходиться на акції компанії Intel Corporation– 60%, 
6,8%– Chevron Corporation, Tesla 33,2 % у компанії Tesla. Візуалізація даного 












Рисунок 5.4. Інвестиційний портфель за об’єднаною моделлю Шарпа та 
Пістунова-Сітнікова 
У результаті маємо такі абсолютні значення прибутковості та ризику 
інвестиційного портфеля, що подані у табл. 2.6. 
Таблиця 2.6– Абсолютні значення прибутковості та ризику 
сформованих інвестиційних портфелів 







Пістунова-Сітнікова 5,64 0,7 




Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
https://www.investing.com/markets/united-states 
 
Таким чином, було сформовано чотири інвестиційних портфелі за 
різними підходами. Портфелем з найбільшим рівнем доходності є портфель 
сформований за об’єднаною моделлю Шарпа та Пістунова-Сітнікова. Для 
обрання найефективнішого алгоритму буде проведена оцінка якості та 















2.4 Оцінка ефективності інвестиційних портфелів 
 
Один з найважливіших етапів управління інвестиційним портфелем – 
це оцінка його ефективності. 
Оцінка є останнім етапом, коли за звітний період підводяться підсумки, 
так само вона необхідна для можливої реструктуризації портфеля, тобто 
зміни часткою акцій в ньому або включення нових активів. Оцінка дозволяє 
визначити, наскільки було ефективно активне управління в порівнянні з 
пасивним управлінням, коли частки акцій, що входять в портфель не 
змінювалися. Оцінка ефективності управління портфелем відбувається за 
рахунок аналізу різних показників, які, як правило, використовують в своєму 
розрахунку прибутковість. 
Прибутковість є одним з найважливіших показників ефективності 
управління портфелем, що свідчить про ефективність управління. Але не 
можна, використовуючи тільки прибутковість, судити про якість 
управлінської стратегії. Крім прибутковості є зворотний бік – ризик, не 
врахування його в оцінці ефективності може спотворити реальний стан 
речей. Занадто позитивна прибутковість могла бути отримана портфельним 
керуючим, за рахунок декількох понад ризикованих угод або внаслідок того, 
що весь фондовий ринок перебував у зростаючому тренді. 
Розглянемо один з класичних коефіцієнтів оцінки пайових 
інвестиційних фондів і інвестиційних портфелів – коефіцієнт Шарпа. 
Коефіцієнт Шарпа – показник оцінює ефективність і результативність 
управління інвестиційним портфелем (пайовим інвестиційним фондом). 
 Даний коефіцієнт був розроблений У. Шарпом в 1966 році і 
застосовується для оцінки, як вже діючих стратегії управління, так і для 
порівняльного аналізу різних альтернативних стратегій інвестування. 
Коефіцієнт Шарпа використовується в оцінці: якості управління 
пайових інвестиційних фондів, результативності активних торгових стратегій 
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на фондовому ринку, ефективності формування інвестиційних портфелів 
інвесторів.  
Коефіцієнт Шарпа являє собою відносний показник прибутковість–
ризик інвестиційного фонду і відображає у скільки разів рівень надлишкової 
прибутковості вище рівня ризику інвестиції (інвестиційного портфеля,акції і 
т.д.). 
Формула розрахунку коефіцієнта Шарпа: 
                                ℎ         =        , де                                          (2.11) 
rp– середня дохідність пайового інвестиційного фонду (інвестиційного 
портфеля); 
 rf – середня дохідність без ризикового активу;  
σp– стандартне відхилення доходностей активів пайового інвестиційного 
фонду (ризик інвестиційного портфеля). 
 Оцінка показника Шарпа представлена в таблиці 2.6. Наприклад, якщо 
показник більше одиниці, значить рівень надлишкової прибутковості вище 
ніж існуючий ризик фонду або інвестиційного портфеля. Оцінка показника 
дозволяє вибрати найбільш інвестиційно привабливі фонди, портфелі або 
стратегії для вкладення. 
Таблиця 2.6– Оцінка показника Шарпа 
Значення показника Оцінка ефективності управління 
Sharp ratio >1 
Висока результативність управління пайовим 
інвестиційним фондом або портфелем. Даний фонд 
привабливий для вкладення 
1>Sharp ratio >0 
Рівень ризику вище, ніж значення надлишкової 
дохідності пайового інвестиційного фонду. Необхідно 
розглянути інші показники інвестиційної 
привабливості фонду 
Sharp ratio <0 
Рівень надлишкової прибутковості негативний, 
доцільніше вкласти в без ризиковий актив з 
мінімальним рівнем ризику 
Sharp ratio1 > Sharp ratio2 Перший пайовий інвестиційний фонд більш 
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Значення показника Оцінка ефективності управління 
привабливий для вкладення, ніж другий 
 
Таблицю створено особисто розробником за даними  * https://economic-
definition.com/Other_branches_of_mathematics/Koefficient_Sharpa_Sharpe_Ratio__eto.html 
 
Для оцінки надлишкової прибутковості, яку отримав інвестор 
необхідно розрахувати мінімальну можливу прибутковість, яку він міг би 
отримати при вкладенні в абсолютно надійні активи. Саме надлишкова 
прибутковість відображає якість управління і ефективність прийнятих рішень 
менеджером пайового інвестиційного фонду. 
Для оцінки прибутковості без ризикового активу використаємо 
прибутковість банківського вкладу найбільш великого банку України–0,5%. 
Розрахуємо коефіцієнт Шарпа для трьох портфелів та порівняємо 
результат. Результати подано у табл. 2.7. 
Таблиця 2.7–Оцінка ефективності інвестиційного портфеля за 
коефіцієнтом Шарпа 
Інвестиційний портфель Коефіцієнт  Шарпа  
Мінімального ризику за Марковіцом -0,184 
Максимальної доходності за 
Марковіцом 0,3 
За моделлю Пістунова-Сітнікова 0,35 
Об’єднана модель Шарпа та 
Пістунова-Сітнікова  0,41 
Таблицю створено особисто розробником за даними  * 
https://www.investing.com/markets/united-states 
 
 Отримані результати свідчать про те, що портфель мінімального ризику  
має негативний рівень надлишкової прибутковості і вкладати в нього кошти 
недоцільно. Отже, модель Марковіца необхідно використовувати при 
стабільному стані фондового ринку та біржі. Основний недолік моделі – це 
очікувана дохідність цінних паперів приймається середній дохідності за 
даними минулих періодів. Інші три портфелі мають позитивний рівень 
надлишкової прибутковості, але має рівень ризику вище, тому можна 
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розглянути інші варіанти. Портфель сформований за об’єднаною моделлю 
Шарпа та Пістунова має найбільший коефіцієнт Шарпа, що свідчить про 
найбільший рівень його привабливості і його можна використовувати. Саме 
тому, ці три алгоритми можна використовувати для формування портфелів з 
різними видами акцій.  
Коефіцієнт Шарпа також часто використовується для порівняння зміни 
загальних характеристик ризику і прибутковості при додаванні нового активу 
або класу активів всередину портфеля. Тому для покращення портфеля 
можна додавати туди ще інші види акцій. Це особливо актуально, якщо одна 























Розділ 3. ПРОЕКТУВАННЯ І РОЗРОБКА ІНФОРМАЦІЙНОЇ 
СИСТЕМИ 
 
3.1 Інформаційне забезпечення 
 
Прийняття рішення щодо вкладення коштів в інвестиційні проекти 
завжди важке та відповідальне. Саме тому важливо створити для інвестора 
всі умови для полегшення цього процесу.  
Для різних суб'єктів інвестиційної діяльності з урахуванням їх різних 
цілей і на різних стадіях інвестиційного процесу потрібна найрізноманітніша 
інформація та інструменти. Розвиток інвестиційної діяльності сприяє 
впровадженню та застосуванню інформаційних інструментів при формуванні 
портфеля інвестицій, а також при управлінні ним. 
Від якості інформаційного забезпечення в значній мірі залежать 
точність прогнозу інвестиційних витрат і грошових потоків, рівень 
майбутнього прибутку, інші показники, що визначають рівень добробуту 
власників підприємства і темпи його економічного розвитку. 
Основні властивості, які повинна мати інформаційна економічна 
система: 
1. Функціональна повнота – система повинна забезпечувати 
отримання будь-якої необхідної користувачеві інформації на 
деякому заданому інтервалі часу. 
2. Часова забезпеченість – можливість отримання потрібної 
інформації в потрібний час. 
3. Функціональна надійність – отримання безпомилкової інформації 
в задані терміни. 
4. Ефективність – система повинна приносити користь. 
5. Адаптивність – система повинна мати здатність 
пристосовуватися до частково змінених умов об'єкта і 
забезпечувати стійке функціонування на великому інтервалі часу. 
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6. Ієрархічна агрегатність – можливість бути складовою частиною з 
системою більш високого рівня. 
Інтерфейс користувача є невід'ємною частиною будь-якої 
інформаційної системи, що визначає всі можливі шляхи і зручності доступу 
до її окремих частин. 
Для полегшення та автоматизації формування інвестиційних портфелів 
була розроблена інформаційна система. 
Інформаційна система «Формування інвестиційного портфеля» була 
створена з метою полегшення прийняття рішень інвесторів щодо вкладення 
коштів у ті чи інші інвестиції. 
Інформаційна система створена на базі програмного продукту Microsoft 
Excel з використанням мови програмування Visual Basic for Application має 
зручний та зрозумілий інтерфейс. Дозволяє автоматично сформувати 
інвестиційні портфелі за трьома моделями. Система працює на основі моделі 
















3.2. Структурний алгоритм розрахунку моделі 
 
 Одним із принципів побудови програм вважається побудова структури 
алгоритму . Проектування алгоритму (програми) рішення задачі - це процес, 
який є основою створення будь-якої програми. Процес проектування будемо 
розглядати як створення структури алгоритму і даних, а також реалізацію 
алгоритму за допомогою засобів зображення, тобто створення проекту 
програми. 
  Один з основних способів створення алгоритму – це побудова блок-
схеми алгоритму програми на основі структурного моделювання. Блок-схема 
є функціональною структурною моделлю так як відображає послідовність дій 
у вигляді різних піктограм або інформаційних одиниць. Кожна дія в блок-
схемі графічно зображується у вигляді структурної інформаційної одиниці. 
Побудова алгоритму зводиться до знаходження інформаційного 
відповідності між обчислювальної операцією та інформаційною графічною 
одиницею мови алгоритмів. 
Для нашої інформаційної системи був створений структурний алгоритм 
розрахунку моделей Марковіца та Пістунова-Сітнікова та формування 
інвестиційних портфелів. Побудований структурний алгоритм містить у собі 
блоки даних, розрахунків та логічні блоки. 









































Введення вихідних даних 
Знаходження доходностей акцій 
Знаходження ризику кожної акції за формулою 
стандартного відхилення 
Розрахунок коваріації між паперами за 
допомогою надбудови MS Excel 
Розрахунок портфелю мінімального ризику за 
допомогою Пошуку рішень MS Excel та 
макросів 
Кінець 
Розрахунок загальної доходності та загального 
ризику портфеля. 
Розрахунок портфелю максимальної доходності 
за допомогою Пошуку рішень MS Excel та 
макросів 
Розрахунок портфелю Пістунова-Сітнікова за 







3.3. Інтерфейс ІС і порядок роботи 
Вікно головного меню дає можливість:  
1. Вводити вихідні дані; 
2. Розрахувати статистичні характеристики обраних акцій; 
3. Обрати бажаний рівень доходності та ризику. 
Для того, щоб сформувати різні варіанти інвестиційних портфелів 
необхідно: 
1. Ввести ціни акцій 5 типів, які інвестор бажає включити до свого 
інвестиційного портфеля за певний період часу. 
2. Ввести рівень ризику, який є прийнятним для інвестора. 
3. Ввести бажаний рівень доходності інвестиційного портфеля. 
4. Для отримання основних статистичних характеристик обраних 
акцій натиснути кнопку «Розрахувати». 
5. Натиснути кнопку «Почати» і з’явиться вікно з сформованими 
інвестиційними портфелями та їх графічним відображенням.   
 
 






Рисунок 3.3  Інформаційна система «Довідник менеджера ПАТ «Інтерпайп НТЗ» 
 
Три варіанти інвестиційних портфелів будуть сформовані автоматично. 
Для кожного портфеля буде розрахований загальний ризик та загальна 
доходність. 
На основі цих розрахунків можна приймати рішення щодо вкладення 
коштів в інвестиційний портфель. Якщо отримані результати не 
влаштовують інвестора, то можна внести зміни у вхідні дані та розрахувати 
портфелі знову. У даному випадку задача оптимізації – вибір певної 
структури інвестиційного портфеля, за якого прибуток є вищим або рівним 
заданому значенню, при цьому ризик є мінімальним 
Таким чином, інвестор може спробувати різні комбінації акцій, які 
включаються в інвестиційний портфель та обрати найкращий для себе адже 
головна мета створення та оптимізації інвестиційного портфелю – це 
формування такого портфелю, що відповідає вимогам інвестора як за 
ризиком, так і за прибутками, за умови, що він достатньою мірою 
диверсифікований. 
Натиснувши на кнопку «Довідка» можна отримати довідковий матеріал 
щодо інформаційної системи «Формування інвестиційного портфеля» та 
особливості її використання. 
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Рисунок 3.4  Інформаційна система «Формування інвестиційного портфеля», розділ 
«Довідка» 
Кнопка «На головну» дає можливість повернутися до головного меню 
інформаційної системи. 
 Також інформаційна система «Формування інвестиційного портфеля» 
містить кнопку «Автор» і дозволяє переглянути інформацію про автора ІС. 
 
Рисунок 3.5  Інформаційна система «Формування інвестиційного портфеля», розділ 







 В дипломній роботі розглядалось питання вибору та оцінки 
алгоритму формування інвестиційного портфеля. 
 В ході роботи були розглянуті теоретичні засади інвестиційного 
портфеля, методики та концепції формування інвестиційного портфеля, 
основні методи управління ризиками. Було визначено, що формування 
інвестиційного портфелю доцільно здійснювати як систему, в якій 
поєднуються всі вихідні чинники такого процесу за допомогою ефективних 
інструментів. В якості таких інструментів було обрано модель Марковіца, що 
дозволяє сформувати портфель мінімального ризику та максимальної 
доходності та модель Пістунова-Сітнікова, що дозволяє сформувати 
портфель без заданого рівня ризику та доходності.  
 Було сформовано три інвестиційні портфеля за різними підходами та 
проведена оцінка їх якості та ефективності за коефіцієнтом Шарпа. Отримані 
результати свідчать про те, що портфель мінімального ризику за Марковіцом  
має негативний рівень надлишкової прибутковості і вкладати в нього кошти 
недоцільно.  
Портфель максимальної доходності, портфель Пістунова-Стінікова та 
портфель за об’єднаною моделлю Шарпа та Пістунова-Сітнікова мають 
позитивний рівень надлишкової прибутковості, але має рівень ризику вище, 
тому можна розглянути інші варіанти. Також об’єднана модель Шарпа та 
Пістунова-Сітнікова має найбільший коефіцієнт Шарпа, що свідчить про те, 
що цей портфель є найпривабливішим для інвестування. Встановлено, що ці 
алгоритми можна використовувати для формування портфелів з різними 
видами акцій на американському фондовому ринку. 
Перевагою моделі Пістунова-Сітнікова є те, що вона не потребує  
заданого рівня ризику та доходності, також метод простий в реалізації в MS 
Ecxel, швидко знаходить розв’язок задачі, отриманий наближений розв’язок 
достатньо близький до точного. В цілому розв’язки можуть відображати 
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досить точну поведінку об’єкта дослідження при певних умовах наближених 
до умов невеликих ідеалізованих систем. 
Проілюстрована побудова моделі задачі на прикладі американської 
фондової біржі та здійснено розв’язування задачі за допомогою пакету MS 
Excel. Створена інформаційна система дозволяє оновлювати дані цін акцій на 
фондових біржах та формувати актуальні інвестиційні портфелі, що є  дуже  
важливим, адже фондовий ринок постійно змінюється під впливом різних 
екзогенних та ендогенних факторів. 
Обрання ефективної методики формування інвестиційного портфеля 
без сумніву дуже важливий етап в інвестиційній діяльності. Але навіть 
правильно обраний алгоритм та сформований портфель на 100% не 
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на дипломну роботу студентки групи 051м-19-1 фінансово-економічного 
факультету ДВНЗ НТУ «Дніпровська політехніка» Колотило М.Б. на 
тему: «Визначення найбільш ефективного алгоритму формування 
інвестиційного портфеля на фондових ринках США» 
Представлена до захисту дипломна робота включає пояснювальну 
записку на 50 стор. машинописного тексту і включає вступ, три основних 
розділи та висновки.  
Робота виконана на базі зібраного автором фактичного матеріалу про 
акції найбільших компаній США на фондовій біржі. Тема роботи є 
актуальною та має важливе практичне значення для інвесторів, що прагнуть 
ефективно вкладати свої кошти.  
Запропоновані найбільш доцільні заходи для ефективного формування 
девирсифікованого інвестиційного портфеля  з метою збільшення прибутку 
та зменшення ризику. 
Автор коректно із використанням ЕОМ, виконала  розрахунки та 
обґрунтувала прийняте рішення із використанням оптимальних методів.  
Основні результати ілюстровані відповідними таблицями і малюнками. 
Дипломну роботу складено у строгій логічній послідовності, тема розкрита 
повністю. Студентка Колотило М. Б., заслуговує відмінної оцінки та 
присвоєння кваліфікації магістра за спеціальністю «Економічна 
кібернетика».  
  
Науковий керівник,  
доктор технічних наук,  






на дипломну роботу ст.гр. ЕК-15-1 Колотило М.Б. на тему:  
«Визначення найбільш ефективного алгоритму формування інвестиційного 
портфеля на фондових ринках США» 
Дипломна робота студентки Колотило М.Б.  присвячена актуальній 
темі  інвестування та формування інвестиційних портфелів на фондовому 
ринку США. 
Дипломна робота представлена на 50 стор. і включає введення, три 
основних розділи та висновки.  
У дипломній роботі: були розглянуті теоретичні засади інвестиційного 
портфеля, методики та концепції формування інвестиційного портфеля, 
основні методи управління ризиками. Був проведений розрахунок моделей 
Марковіца та Пістунова-Сітнікова за допомогою засобів Microsoft Excel та 
проаналізовано ефективність сформованих портфелів за основними 
коефіцієнтами.  
Для вирішення задачі оптимізації створено інформаційну систему на 
базі програмного продукту Microsoft Excel. 
В цілому дипломна робота виконана студенткою Колотило М.Б. у 
повному об’ємі, на високому рівні. А також продемонстровані глибокі знання 
в області кібернетики і інформаційних технологій.  
Розроблена інформаційна система для формування інвестиційного 
портфеля може використовуватися, адже дозволяє оновлювати дані по акціям 
у реальному часі. Тому дана дипломна робота є реальною і заслуговує на 







Додаток В  
   МІНІСТЕРСТВО ОСВІТИ І НАУКИ УКРАЇНИ 




Видана студенці гр. 051м-19м-1 Колотило Марії Богданівні, яка 
представила на кафедру економіки та економічної кібернетики дипломну 
роботу на тему: «Визначення найбільш ефективного алгоритму 
формування інвестиційного портфеля на фондових ринках США» про 
перевірку на плагіат:  
Операция поиска #1 
                        ▼   ▲ 
[16:35:04]  Ra Найдено 1% совпадений по адресу: 
https://bibl.com.ua/matematika/34275/index.html?page=2  Исключить 





[16:35:08]  Go Найдено 1% совпадений по адресу: http://irb.nubip.edu.ua/cgi-
bin/irbis64r_14/cgiirbis_64.exe?LNG=uk&C21COM=S&I21DBN=NUBIP&P21DBN=NUBIP&S21FMT=f
ullwebr&S21ALL=<.>M=Міністерство освіти і науки 
України<.>&Z21ID=&S21SRW=GOD&S21SRD=DOWN&S21STN=1&S21REF=5&S21CNR=10&FT_R
EQUEST=&FT_PREFIX=  Исключить 
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